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Abstract

This report aims to analyse if there is a connection between the risk of bankruptcy of an
airline company and the amount of prebooked tickets made by the customers. In the airline
industry, booking and paying is made at the same time. The amount of prebooked tickets is
found in the airlines financial reports and is measured in the balance sheets as an unearned
revenue. The report is based on a quantitative approach, using the values reported in their
quarterly reports and historical stock data as measures of bankruptcy risks. Further, the data
was collected using Bloomberg Terminal and limited to publicly listed airline companies
from at least 2009 and companies that had their quarterly reports reported to Bloomberg
within the same timespan. With the criterias mentioned, the study was conducted using 17
airline companies. The theoretical framework mostly consist of risk perception, risk for
bankruptcy including Altman Z-score and stock volatility as well as theories about deferred
revenue. The data was sampled into panel data, thereafter the study used a multiple regression
analysis. In the regression analysis, the specific quarter was used as control variable,
consisting of 40 quarters in total. The findings was that neither the Altman Z-score nor the
stock volatility did have significance in the regression. This indicates that customers do not
consider the risk of bankruptcy when booking their tickets in advance. The conclusion is
interesting, since ignoring the risk of an airline company when prebooking for tickets might

turn out to be expensive and time consuming for the customer in the case of bankruptcy.
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Sammanfattning

Denna studie syftar till att unders6ka huruvida det finns ett samband mellan risken for
konkurs 1 ett flygbolag och vérdet pa de forbokade resorna gjorda av flygbolagens kunder. I
flygbranschen sker betalning i samband med bokning. Summan av konsumenters
forbokningar aterfinns 1 respektive flygbolags balansrikning under posten forutbetalda
intdkter. Studien anvinder ett kvantitativt tillvigagingssitt for att undersoka
forskningsfragan, dir Altman Z-virde samt aktievolatilitet anvinds som matt pa risk for
konkurs. Datan hdmtades in med hjélp av Bloomberg Terminal och urvalet begransades till
de foretag som varit borsnoterade sedan 2009 samt redovisat posten forutbetalda intdikter
separat i deras kvartalsrapporter for hela perioden. Utifran de kriterier som satts upp for
studien begrinsades urvalet till 17 flygbolag. De artiklar som ligger till grund for studiens
teorier behandlar framst riskuppfattning, risk for konkurs samt forutbetalda intdkter. Den
insamlade datan sorterades till paneldata, for att sedan ligga till grund for en multipel
regressionsanalys som anvindes i studien. I analysen anvédndes det specifika kvartalet som
kontrollvariabel. Resultaten visar pa att varken Altman Z-virde eller aktievolatilitet hade ett
signifikant samband med flygbolagens forutbetalda intdkter. Upptéckten ledde till slutsatsen
att konsumenter inte tar hinsyn till flygbolagens risk for konkurs i samband med bokning,
vilket var en intressant upptickt. Att ignorera risken 1 ett flygbolag vid forbokning kan bli

bade dyrt och tidskrdvande f6r konsumenten.

Nyckelord: Risk, Flygbolag, Konkurs, Konsumentbeteende, Forutbetalda intékter, Forbokade

flygresor, Altman Z-virde, Volatilitet, Finansiell stress
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1. Inledning

Det inledande avsnittet syftar till att beskriva samt utveckla bakgrunden till arbetets
dmnesval och problemstdllning. Huvudsakligen bfts olika aspekter upp inom flygindustrin
sasom dess nuvarande ekonomiska tillstand, risker, fenomen och aktuella hindelser. De olika
aspekterna diskuteras vidare i problemdiskussionen dir arbetets problemstdllning utvecklas
och diskuteras. Avslutningsvis motiveras dven arbetets syfte och studiens bidrag till

forskningsomradet.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Flygbolag verkar under en méngd risker, och darfor ar det inte alltfor ovanligt att de gar 1
konkurs. Under hosten 2019 upplevde det brittiska charterflygbolaget Thomas Cook en
period av finansiella svérigheter. Det gjorde att det senare var likvidméssigt oformoget att
mota skuldernas krav i form av rédntebetalningar och amorteringar och tvingades till slut 1
konkurs. De bakomliggande orsakerna till konkurser uppges ha varit kopplade till
digitaliseringens effekter, prispressande konkurrenter samt effekter orsakade av den politiska
osdkerheten kring Brexit (Mariano, 2019). Enligt Gritta, Adrangi, Davalos och Bright (2008)
ansOkte 148 flygbolag om konkurs mellan ar 1982 och 2005. I nuldget &r branschen &nnu mer
dynamisk och sedan 2005 har ytterligare bolag ansokt om konkurs eller upplevt finansiella

svérigheter, bland annat just Thomas Cook.

Vid tillfillet for Thomas Cooks konkurs hade bolaget uppskattningsvis 21 000 anstéllda och
upp till 600 000 resenirer globalt. I och med konkursens storlek och dess konsekvenser var
nyhetsvérdet stort och har darfor granskats av media virlden 6ver (Duftfy & McLean, 2019).
Denna typ av mediegranskning och uppmirksamhet kan eventuellt vicka en hogre
riskmedvetenhet hos konsumenterna i1 samband med att en flygresa forbokas.
Konsekvenserna av att ett flygbolag ansdker om konkurs innebér att flygresor blir instéllda,
vilket 1 sin tur gor att kunder med forbokade flygresor riskerar att bli av med sina pengar eller

svarigheter med att erhélla ersittning for dessa (Pantazi, 2010). I denna studie anvénds



begreppen konsumenter, kunder och flygresenirer synonymt for personer som bokar

flygresor.

1.2 Flygindustrin

Den kommersiella flygindustrin dr en vixande sektor som under perioden juni 2018 till juni
2019 genererade runt 589 miljarder USD i intékter, en 6kning med 6,5% fran foregaende ar
att jimfora med en global ekonomisk tillvaxt pa 2,7%. Under samma period véxte antalet
flygresendrer med 5% vilket var nagot ldagre dn fOregdende ar och antalet inbokade

flygresenérer uppskattades till 4 579 miljoner (IATA, 2019a).

Flygindustrin &r exponerad mot flertalet riskfaktorer. Bland annat &ar flygbolag kinsliga for
risken av fluktuationer i branslepris. Brinslekostnader uppgar till 20-30% av flygbolagens
totala operativa kostnader och har dérfor en stor effekt pd flygbolagens lonsamhet och
likviditet (IATA, 2019a). Flygbolag dr ocksa exponerad for valutarisker eftersom de éar
verksamma 1 flera olika linder. Vidare verkar flygbolag dven under geopolitiska och
politiska risker som exempelvis handelskrig eller scenarion sdsom Brexit, vilket i sin tur kan
innebdra negativa konsekvenser for flygbolagen (IATA, 2016; 2018). Andra riskfaktorer som
kan ha inverkan pé flygbolagen ar arbetsmarknadsstrejker som kan innebéra hoga kostnader
och skada bolagets varumirken (BBC News, 2019). Aven paverkar extraordinira hindelser,
sasom terroristattacker eller flygplanskrascher, och dessa har flygbolagen liten eller ingen
forméaga att paverka. Trots det faktum att flygbolagen i stor utstrickning inte kan paverka
dessa héndelser kan det pdverka bolagen negativt, vilket gor att det dr att anses som en
riskfaktor. Terroristattackerna i Europa under 2015 och 2016 beddms ha orsakat en nedgéng
med 1,6% 1 antal flygresenérer under perioden och 2,5 miljarder USD 1 minskade intikter
(IATA, 2017). Samtliga ovan ndmnda riskerna dr av sidan karaktdr att de kan orsaka ett

flygbolag gar i konkurs.

Utover dessa risker sker det dven snabba strukturférandringar inom industrin, dér intrdde av
lagprisflygbolag och digitaliseringen har fordndrat bade villkoren samt sittet som
flygresandet sker pa. Intriddet av lagprisflygbolag har medfort en tydlig trend av prispress och

skapat hog konkurrens inom flygbranschen vilket har tvingat de traditionella &dldre



flygbolagen som till exempel SAS att anpassa sig och genomfora stora forandringar (SAS,
2019). En annan fordndring i industrin som utgdr en risk i framtiden springer ur en allt hogre
milj6- och klimatmedvetenhet bland flygresenérer dir fragan ar hur flygindustrin ska anpassa
sig till den. Ett begrepp som myntats i media den senaste tiden i branschen ar flygskam dar
Greta Thunberg varit ansiktet utdt for rorelsen bland unga. Flygskam som begrepp syftar till
att paverka konsumenter med att flygandet bor undvikas péd grund av dess negativa paverkan
pa klimatet. Bolag som inte anpassar sig till forandringar riskerar att ga i konkurs eller
behova avvecklas. Axelsson (2019) ndmner en kommande fordndring for flygbolaget SAS,
som ingdtt ett avtal tillsammans med flygplanstillverkaren Airbus, att de gemensamt ska
utveckla elmotorer for framtidens flygplan. Det planeras dven att utvecklas hybridmotorer,
som ska hjdlpa till att minska utsldppen inom flygsektorn. SAS har som mal att minska

foretagets utslédpp med 25% till och med ar 2030 som en del i1 deras hallbarhetsarbete.

Vidare ar flygbranschen en kapitalintensiv bransch med hoga fasta kostnader (Gritta, 1982).
Gritta menar att ndr kostnader inte varierar med produktion eller fordndringar i intékter, 6kar
kéanslighet for fluktuationer i intékter, och 1 vérsta fall kan det leda till likviditetsproblem, och
1 slutdindan konkurs. Europeiska flygbolag ar till exempel likvidmassigt sérskilt kdnsliga for
fordndringar i kassafloden mellan ménaderna oktober och februari dd den europeiska

flygindustrin dr sdsongsmassigt svag (IATA, 2019c).

1.3 Problembeskrivning och problemanalys

I flygbranschen sker vanligtvis bokning av flygresa och betalning samtidigt, innan det att
flygresan har genomforts. Detta forfarande medfor darfor en kortsiktig skuldpost i
flygbolagets balansrikning 1 form utav férutbetalda intdikter tills dess att sjdlva flygresan har
utforts. Att skulden dr kortsiktig innebér att tjansten (i form av flygresa) kommer att utforas
inom en ettarsperiod (Berk & DeMarzo, 2007). Med andra ord kan posten ses som en form av
riantefri finansieringskilla for flygbolaget vilket forbéttrar dess kassaflode samt underléttar
planeringsarbete. 1 samband med att posten tas upp i1 balansrikningen betyder det att
flygbolagen har en skuld till dess kunder. Vid en eventuell konkurs av ett flygbolag finns risk
for att kunden inte har mdjlighet att fa tillbaka pengarna och kunden kommer att behdva gora

ansprak pé konkursboet (Pantazi, 2010). Vidare menar Pantazi (2010) att det ar upp till en



juridisk domstol att bestimma kundens rétt till ansprak pa konkursboet, vilket oftast har
negativt utfall for kunden (Pantazi, 2010). Det finns delvis juridiskt stod for aterbetalning av
flygbiljett vid konkurs ndr betalning har skett via kreditkort, men Pantazi (2010) hiavdar att
den dnda finns osdkerhet angdende att aterbetalning sker.

En flygresendr som forbokar en resa med ett flygbolag bor sdledes ta i beaktande risken for
att ett flygbolag eventuellt gar i konkurs innan att resan genomfors. Dock finns det

svarigheter i att ha kinnedom om nér ett bolag dr pa vig mot konkurs.

Utifrédn dessa grunder &r det intressant att gora reda for om det finns ett samband mellan den
konkursrisk och den finansiella prestation som ett flygbolag uppvisar, och fordndringar i
forbokade resor, som konsekvens av att kunder undviker flygbolag med hogre risk. Tanken &r
att ett flygbolags risk kan orsaka fordndringar i kundernas beteende, vilket med andra ord kan
forklaras som att kunder faktiskt upplever konkursrisk som en risk. Det skulle kunna medfora
att kunder bokar resan nirmare inpa avresedagen med ett visst bolag eller att de viljer att resa
med annat flygbolag. En siadan fordndring skulle kunna ha vésentliga effekter for
flygbolagens kassafloden och deras planeringsarbete. Saledes vill vi titta ndrmare pa
sambandet mellan huruvida kunder tar hénsyn till finansiell information om konkursrisk 1
flygbolag och hur det kan péverka virdet pa posten forutbetalda intdikter 1 flygbolagens

balansrikning.

1.4 Fragestillning

Utifran var problembeskrivning har vi déarfor kommit fram till att fors6ka besvara foljande
fragestéllning:
- Har finansiell information om ett flygbolags konkursrisk har ett inflytande pd hur kunder

forbokar resor?

1.5 Syfte

Arbetets huvudsakliga syfte ér att 6ka forstaelsen for huruvida finansiell information om ett
flygbolags risk for konkurs kan komma att péverka konsumenters beslutfattande vid

forbokning av flygresa.



1.6 Vad vi gor

Studien anvédnder sedan tidigare kénda teorier for att virdera finansiell risk och forutsidga risk
for konkurs i flygbolag. Denna studie anvinder sig av Altman Z-vérde och aktievolatilitet
som matt pa risk for konkurs. Dessa risker kopplas sedan mot konsumenters beteenden och
tendenser for att se huruvida risken skulle ha padverkan pa hur konsumenter sedan véljer att
forboka resor. Kopplingen mellan matten pa risk samt de forbetalda resorna utfors med hjilp

av en multipel regressionsanalys.

1.7 Resultat

Vi finner inget signifikant samband mellan konkursrisk och forutbetalda intdkter. Det kan
tolkas som att flygresendrer inte tar konkursrisk i beaktande vid forbetalning av bokad
flygresa. Dock pekar tidigare vetenskap pa att konkursrisk adr ndgot som flygresenérer kan
gynnas av att ta i beaktning vid forbetalning av bokad flygresa d& det kan innebédra monetar
forlust nér ett flygbolag gir i konkurs (Downling & Staelin, 1994; Boksberger, Bieger &
Laesser, 2007). Det eftersom att flygresenirer upplever finansiell risk som en av de viktigaste

och mest patagliga aspekterna som de bor tar hinsyn till.

1.8 Vetenskapligt bidrag

Tidigare studier har framst forsokt utveckla modeller for att kunna forutse konkurser och
virdera risken for detta. En av dessa modeller dr utvecklad av Altman (1968). Andra studier
undersdker hur denna risk paverkar investerares syn pé risk och dr en faktor som péverkar
aktievolatilitet. Studier med annat fokus har berort hur konsumenter upplever och hanterar
risk (Quintal, Lee & Soutar, 2010). Det saknas kunskaper om hur finansiell information om
ett flygbolags risk for konkurs paverkar konsumenters bendgenhet att forboka flygresor.
Eftersom en konsument riskerar ekonomisk skada vid en flygbolagskonkurs dr detta ett &mne
vart att uppmérksamma for allmidnhet och akademi. Glappet mellan modeller som virderar
risken for konkurs och konsumenters syn pa risk dr det som denna studie vill undersdka och
bidra med till det vetenskapliga omradet, med forhoppning om att ytterligare studier kommer

genomforas inom omradet.
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Jamfort med tidigare studier dmnar detta arbete att belysa hur just risken for konkurs kan
paverka konsumenters upplevda risk och hur de hanterar detta. Detta d& finansiell stress

frimst paverkar aktiedgare samt langivare och inte foretagets kunder.
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2. Teoretisk referensram och resultat av litteraturstudier

I denna del presenteras forst tidigare studier inom det valda omrddet och sedan de teorier
som skall ge stod samt utveckla forstdelsen for det som arbetet dr avsett att undersoka. De
utvalda teorierna syftar till att ge en tydligare insikt om olika perspektiv som onskas

beskrivas och har dirfor en viktig betydelse i arbetets fortsdttning.

2.1 Konkursrisk

Bolagsverkets (2019) definition for nér ett aktiebolag ska forsittas 1 konkurs dr nédr bolaget ar
oformoget att betala sina skulder samt nir betalningsproblemen anses som stadigvarande. En
del studier har genomforts inom just detta omrdde. Gritta (1982) studerar risker for konkurs i
amerikanska flygbolag efter att ett storre amerikanskt flygbolag, Braniff, gick i konkurs
samma ar. Han menar att flygbolag redan da, for ungefar 40 &r sedan, hade problem med
likviditet och finansiering. Gritta (1982) belyser dven att flertalet studier har forsokt ta fram
modeller for att kunna forutspa konkurser och foretagskollapser, daribland Altmans Z-vérde
som en modell for just detta syfte. Gritta (1982) forsoker 1 sin studie anvénda traditionella
modeller for konkursrisk och applicera dem pé just flygbolag for att forutspa finansiell styrka
och sannolikhet for konkurs i flygbranschen. Nagra av de risker som lyfts 1 studien och kan
orsaka konkurser i1 branschen dr hoga rdntor, okade brinslekostnader och handelskrig.
Flygbolag kan finansieras av antingen lan eller eget kapital, vanligast dr en kombination av
dessa, didr ménga bolag 1 flygbranschen historiskt haft hog skuldséttningsgrad sett ur
operationellt perspektiv. Gritta (1982) menar att eftersom kostnaderna inte varierar utefter
fordndringar 1 produktion eller intdkter, leder det till att rorelseresultat och
rorelseresultat/totala tillgdngar fluktuerar mer &n i andra branscher. Innan dess konkurs hade
Braniffs skulder i forhéllande till eget kapital 6kat fran 1,54 till 8,22 vilket Gritta menar ar en
av orsakerna till bolagets konkurs. Slutligen hdvdar Gritta (1982) att tidigare studier har
granskat finansiella matt men haft problem med att koppla dessa till konkurs. Gritta skriver
att innan uppfinnandet av Altmans modell med Z-virde tillimpades ofta likviditet, alltsa
mojligheten att omvandla tillgingar till likvida medel for att betala tillbaka skulder.
Majoriteten av USAs flygbolag vid tidpunkten for studien ansags som svaga utifran finansiell

synpunkt.
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Studien som Gritta (1982) refererar till géllande Altman Z-védrde dr en studie av Altman
(1968) och ar ett méatt pa risken for att ett foretag ska gé 1 konkurs. Den avspeglar flertalet
olika aspekter av ett foretag och ger en mer samlad bild av dess finansiella vdlmaende.
Modellen for Altmans Z-virde forklaras mer ingdende i studiens metoddel i avsnitt 3.4, da
den anvinds som matt for att analysera risk for konkurs. Aven aktievolatilitet anvinds som
matt pa konkursrisk 1 denna studie. Shumway (2001) menar att en aktievolatilitet dr starkt
kopplat till risken for konkurs bade statistiskt sett samt utifran ett logiskt perspektiv.
Shumway (2001) menar vidare att om ett bolag har stora variationer i kassafloden har de
saledes dven stora variationer i aktieavkastning och déarfor dr risken for konkurs sannolikt

hogre. Aktievolatilitet och dess anvandning forklaras ocksé i avsnitt 3.4 i studiens metod.

Gudmundsson (1999) har skrivit en studie om risk for konkurs i flygbranschen och hur
avregleringen av flygmarknaden i USA 1978 paverkat denna risk. I sin studie tar han upp en
méingd mdjliga forklaringar eller faktorer till konkurser inom flygbranschen: Daligt
ledarskap, orittvist lagstiftande klimat, otillricklig infrastruktur, délig finansiell grund,
Overexpansion,  dalig  servicestandard, otillrdckliga  distributionssystem,  dalig
marknadsforingsstrategi, avsaknad av skydd mot underprisséttning, varumirkesproblem i
samband med utveckling eller konkurrens samt ofordelaktigt ekonomiskt klimat som
exempelvis lagkonjunktur. Vidare forklarar Gudmundsson (1999) att problemen 1
flygbranschen dr komplexa att forsta. I studien bendmns flertalet teorier som undersoker
risker for konkurs och utvecklar kvantitativa metoder for att forutspd dessa. Han tar ocksa
upp icke-finansiella modeller som tar hénsyn till andra faktorer i forsok att forutspa

konkurser.

Enligt Evripidou (2012) finns det tvd olika typer av risk som har inverkan pa bolags
konkursrisk. Dessa bendmns som systematisk och osystematisk risk. Deras inverkan pa den
totala risken for konkurs samt hur de paverkas av flygbolagens dtgirder for att motverka risk
har stor betydelse och didrav behover vi forklara dessa begrepp. Systematisk risk dr risk
kopplad till marknadsrisken eller med andra ord risk som alla foretag pd en viss marknad
utsdtts for (Evripidou, 2012). En exogen chock kopplad till den systematiska risken paverkar

alla bolag pé flygmarknaden pé liknande vis. Exempelvis bor en plotslig hojning 1 oljepriser
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paverka alla bolag pa marknaden med forhdjda priser. Det som kan skilja foretagen at ar att
de sedan tidigare kan ha betalat for att forsékra sig mot denna risk, genom sé kallad hedging
med hjdlp av oljecertifikat. Osystematisk risk & andra sidan, dr risk kopplad till
foretagsspecifika hdndelser. Dessa risker kan en investerare diversifiera bort genom att sprida
ut sina placeringar mellan flera olika foretag (Evripidou, 2012). Med den osystematiska
risken menas att foretag pa samma marknad kommer péverkas olika eller inte alls av exogena
chocker. Ett exempel i flygbranschen ar flygskatter, da flygskatt sitts pa nationell nivd. Om
Sverige hojer skatten for flygresor paverkas enbart de bolag som flyger till och fran Sverige.
Ett Kinesiskt flygbolag, utan flygningar till Sverige, pdverkas d4 inte alls av denna skatt. En
flygresendr som har en kommande flygbokning som maste genomforas, kan forsoka undvika
den oystematiska risken genom att vilja ett visst bolag. De kan dock inte undvika systematisk
risk vid bokning. Summan av systematisk risk och osystematisk risk utgdr den totala risken

for foretag som kan leda till konkurs.

2.2 Konsumenters riskuppfattning och riskhantering

For att kunna analysera hur konkursrisk kan komma att pdverka konsumenters benégenhet att
forboka flygbiljetter lyfts erkdnda teorier om konsumenters riskuppfattning samt
riskhantering. Med syftet att belysa hur befintliga teorier skildrar hur konsumenter upplever
risk och hur de hanterar risk for att sedan bidra med forstaelse hur det kan kopplas till risken

for konkurs.

2.2.1 Konsumenters riskuppfattning

Dowling och Staelin (1994) beskriver begreppet upplevd risk utifrain en konsuments
perspektiv, som den upplevda osdkerheten och de negativa effekterna som tillkommer i
samband med ett kop, da utfallet av kopet dr osdkert. Den upplevda risken skildras 1 ett
sammanhang dir konsumenten Gvervidger att kdpa en produkt eller tjdnst och att detta
overviagande medfor en kédnsla av osidkerhet, besvir eller oro hos konsumenten. Avgdrande
faktorer for upplevd risk forklaras av sannolikheten eller konsekvenserna av att genomfora
kopet. Dessa konsekvenser kan vara av bade positiv och negativ karaktir och kan darfor ha
en paverkan pd den upplevda risken. Vidare menar Dowling och Staelin (1994) att individer

upplever risk annorlunda gentemot olika produkter vilket innebér att individers riskacceptans
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kan variera och om en individ finner att den upplevda risken Gverstiger acceptansnivan
kommer denna att utfora riskreducerande atgdrder for att justera for detta. Ett vanligt
forekommande matt pa denna acceptansnivan framstills som konsumentens forméga att

absorbera en monetir forlust (Dowling & Staelin, 1994).

Boksberger, Bieger och Laesser (2007) undersoker hur konsumenter upplever och paverkas
av risk 1 den kommersiella flygindustrin och understryker att den dr multidimensionell. De
menar att upplevd risk forankras i sannolikheten for forlust samt osékerhet. Den totala
upplevda risken delas in i sex olika komponenter och definieras som:

Finansiell risk star for sannolikheten att inte erhélla det hogsta vérdet av pengar som foljd av
att ha betalat ett Gverpris eller att den kdpta tjinsten ersitts med nigot simre. Funktionell risk
representerar sannolikheten for att utférande av tjansten misslyckas eller att bristande kvalité
missgynnar resendrens erhallna nytta. Fysisk risk dr sannolikheten for att resendren ska
skadas eller uppleva fysiskt obehag som till exempel délig luft under resan. Psykologisk risk
forklaras som sannolikheten att forlora sjélvfortroende i samband med att flyga. Den innebér
dessutom risken for de negativa effekterna pé resenérens sjdlvbild som konsekvens av att resa
med andra flygresendrer. Social risk beskrivs som sannolikheten att ett flygbolags image eller
rykte har en inverkan pa hur andra tinker om reseniren. Tidsmdssig risk sammanfattas som
tidsforlust pa grund av servicefel eller tidskrdvande insatser for att atgérda servicefel sdsom

reparationer, ersittningar eller justeringar.

Resultatet av studien pekar pa att finansiell risk och tidsmaéssig risk dr de riskkomponenter
som har storst paverkan pa flygresenérer (Boksberger et al., 2007). Funktionell risk har en
ytterst liten betydelse for den upplevda risken. Boksberger et al. (2007) menar att det
begrinsade inflytandet av fysisk risk, psykologisk risk och social risk kan forklaras med att
de dr komplexa och att det indikerar pd att konsumenter dr oférmdgna eller motvilliga att
erkdnna dessa risker. Det betyder att risker med dodligt utfall inte nédvandigtvis dr de som ar
mest uppenbara eller alarmerande for konsumenten. Vidare visade studien pa att etnicitet och
kulturell bakgrund inte har ndgon signifikant koppling till konsumentens totala upplevda risk,
dock var de uppmitta absoluta genomsnittliga virdena for respektive riskfaktor hogre for
individer med asiatisk bakgrund dn for individer med europeisk och australiensk bakgrund

(Boksberger et al., 2007).
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2.2.2 Konsumenters riskhantering

Riskhanteringsdtgirder beskrivs som att konsumenten paborjar informationssokning om den
specifika produkt eller tjanst som denna finner osdkerhet kring med syftet att minska den
upplevda risken (Dowling & Staelin, 1994). Quintal, Lee och Soutar (2010) undersoker hur
turister utfor informationssokning for att minska risk och osdkerhet relaterat till resor. De
beskriver hur risk och osdkerhet dr tva skilda fenomen, dar skillnaden forklaras som att risk
existerar om sannolikheten for utfallet redan &ar kdnt medan osdkerhet existerar om
sannolikheten for utfallet 4r okdnt. Informationssokning lyfts som en viktig aspekt med
avseende pa turisters beslutsfattande, eftersom turistresor ér relativt dyra for konsumenter.
Quintal et al. (2010) rapporterar att den vanligaste formen av informationssokning &r via

internet, broschyrer, familj och vénner eller resebyraer.

Patrick och Park (2006) beskriver konsumenters preferenser for att betala innan eller efter
leveransen av en vara eller tjanst. Forfattarna har testat olika typer av varor och tjénster for att
jdmfora huruvida konsumenter foredrar att betala innan eller efter utnyttjandet. De hdvdar att
det skiljer sig at beroende vilken typ av vara eller tjanst det géller. I studien ses resor som en
tillfallig vara som ger en tillfillig nytta och gor skillnad pa en affarsresa och ndjesresa.
Patrick och Park (2006) kommer fram till att nir det géller att boka en nojesresa, det vill sédga
en semesterresa med tillfdllig nytta, foredrar konsumenter snarare att betala innan resan in
efter resan. Detta gér att koppla till betalningar 1 flygbranschen, dér konsumenter troligtvis
har preferenser att betala innan flygets avgang én efter. Patrick och Park (2006) kopplar sin
studie till en annan undersdkning av Prelec och Loewenstein (1998) som handlar om
konsumenters syn pad kop. De menar att konsumenter ser kop som nagot jobbigt och
angestfyllt, samt att konsumenter ej vill samla pd sig skulder till foretag. Prelec och
Loewenstein (1998) har tagit fram en teori dér de beskriver konsumenter som motvilliga mot
att skuldséatta sig, det vill sdga att konsumenter inte dr neutrala vad géller att ta upp nya
skulder. Kunden vill saledes undvika skulder i s& hog grad som mgjligt, vilket dven giller
betalning i efterhand till foretag. Som tidigare diskuterat har flygbranschen hoga krav pé
likviditet. Med hénsyn till det ovan nimnda om konsumentens preferenser har flygbolagen

fatt marknaden att acceptera en modell dir betalning i1 flygbranschen sker 1 forskott. Det ér
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fordelaktigt for flygbolagen och leder i sin tur forbadttrad likviditet och underléttar dess

planeringsarbete.

2.3 Forutbetalda intiakter

Zhong, Wang och Zhou (2017) beskriver varfor forutbetalda intikter ar ett viktigt matt for
foretag att kinna till och dven kan vara ett sitt att uppskatta prestationen i ett foretag. Artikeln
forklarar framst situationen i Kina, en marknad med stor tillvixt. De beskriver vidare de
forutbetalda intdkterna, som ibland bendmns som ej intjanad intdkt, roll for att skicka goda
signaler till marknaden. Vidare menar Zhong et al. (2017) att det finns ett antal anledningar
till varfor forutbetalda intékter kan ses som en végledande indikator for framtida prestation.
De menar att pa grund av att posten redovisas 1 varje foretags arsredovisning separat, dé det
numera ir ett redovisningsmassigt krav, gor det enklare att hitta och jamfora for olika bolag.
Zhong et al. (2017) hévdar ockséd att formagan att forutspa den finansiella prestationen i
framtiden ar relativt robust, nir forutbetalda intdkter anviands som matt. I studien diskuteras
aven hur det paverkar intdkter och forutbetalda intékter, beroende pa hur foretagen véljer att
definiera intdkter. Vid Overvirdering av intdkter i en period, kommer forutbetalda intikter
vara ligre dn vad den egentligen ska vara och vice versa vid undervérdering av intékter i en
period. Nér forutbetalda intdkter granskas Gver en langre tidsperiod tar det bort eventuella
forsok till manipulation av foretagen och kan dirmed ses som ett robust matt att granska over
tid. Forandringar i forutbetalda intékter kan bland annat signalera ett foretags forbéttrade eller
forsdmrade formaga till att ldsa in nya kontrakt - det vill sdga skyldigheten att leverera en
produkt eller tjanst i framtiden. En Okning eller minskning i1 denna post signalerar den
forhandlingsstyrka som foretaget besitter gentemot sina kunder. Det betyder att foretag med
en hogre forhandlingsstyrka kan ta hogre betalt 1 forskott av kund innan det att den salda
produkten eller tjdnsten har levererats. En svag forhandlingsstyrka kan ddremot innebéra
fordrojningar av inbetalningar eller ldgre priser (Zhong et al., 2017). Vidare citeras Porter
(1985) som beskriver att ett foretags forhandlingsstyrka aterspeglar kunders efterfrdgan och

lojalitet mot dess produkter eller tjénster.

Som tidigare ndmnt beskriver Zhong et al. (2017) forutbetalda intdkter som ett matt pa hur

vl ett foretag kommer prestera 1 framtiden. Samtidigt menar de att deras studie dr unik med
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avseende pa att just analysera fordndring i forutbetalda intikter gentemot ett foretags
forhandlingsstyrka over sina kunder. Séledes kan denna post i foretagens balansrdkningar
anvdndas for att jimfora olika bolag med varandra. De beskriver att det enligt US GAAP
standarden, den amerikanska standarden for god redovisningssed, definieras forutbetalda
intékter som en skuld i foretagets balansrikning i samband med att de fir betalt innan det att
produkten eller tjidnsten har levererats. Liknande regelverk ska ha inforts 1 Kina for att dven

dér fa ett standardiserat matt pa forutbetalda intdkter (Zhong et al., 2017).

Utifrén ett flygbolags perspektiv kan forutbetalda intdkter underldtta deras planering av
framtida flygresor, eftersom de pa forhand kan anpassa kapaciteten efter det efterfragade
behovet som posten avspeglar. Det ger 4ven mojlighet till att paverka kabinfaktorn, vilket dr
kvoten mellan antalet betalande passagerare under en flygning och maximalt tilldtet antal
passagerare. For flygbolag handlar det om att forsoka fylla alla plan for att hdlla uppe viss
nivd av 16nsamhet i foretaget, eftersom brianslekostnader samt dven fasta kostnader for ett
flygplan &r i stort sett densamma oavsett dess kabinfaktor eller fordandringar 1 intékter (Gritta,
1982). Utifrdn detta resonemang &dr marginalkostnaden for att ta ombord ytterligare en
passagerare 1ag medan det ger en hdg marginalintdkt. Det dr dérfor av hogsta vikt att fylla
hela flygplanet for en viss rutt for att optimera 16nsamheten. En fordndring 1 konsumenternas
beteende, till foljd av risk, kan ddrmed komma att paverka kassaflodet for flygbolagen och
saledes riskera att ge upphov till likviditetsproblem. Det dr extra viktigt under perioder som
ar sdsongsmissigt svaga. Med andra ord, om konsumenter gemensamt dndrar sitt beteende

kan detta ha stora konsekvenser for flygbolagens kassafloden samt deras planeringsarbete.

2.4 Tidigare studier

Platt och Platt (2006) skriver att en konkurs 1 néstan alla fall foregas av en period av upplevd
finansiell stress. Ett bolag befinner sig i finansiell stress om de dr oférmdgna att uppfylla sina
finansiella krav sasom rédkningar. Vidare kan finansiell stress medfora kostnader for
foretagets aktiedgare samt langivare i form av till exempel legala kostnader eller utforsiljning
av dess karntillgangar (Berk & DeMarzo, 2007). Vidare menar Platt och Platt (2006) att
identifiering av védlmiende fOretag som ar i riskzonen for att hamna i finansiell stress kan

vara viktig, som hjilp for att kunna motverka att féretag hamnar i den situationen och senare

18



riskerar konkurs. Platt och Platt (2006) kommer i sin studie fram till att processerna for att
forutspd konkurs och finansiell stress skiljer sig at for foretag. I denna studie ligger storst
fokus vid processen for att forutspa konkurser, da den typen av forskning har undersékt mer
utforligt och under langre tidsperiod, men granskning av finansiell stress ger en storre

forstaelse for omradet som helhet.

Alan och Lapré (2018) har tidigare undersokt hur finansiell stress inom amerikanska
flygindustrin kan forutses med hjélp av matt pd flygbolags operativa prestation. Dessa métt
pa operativ prestation fokuserar pa fyra omrdden: intdktsoptimering, operativ effektivitet,
kvalitet pad service samt operativ komplexitet. Alan och Lapré (2018) visar att operativa
prestationsmatt som till exempel kabinfaktor, antal flygforseningar, nyttjandegrad av
flygplan, bréansleeffektivitet, grad av misskott bagage och diversifiering av flygflotta, battre
forutspar risken for finansiell stress jamfort med modeller som baseras pa endast finansiella

matt.

Rego, Billett och Morgan (2009) har undersdkt huruvida varumirkesigenkidnning har nagon
effekt pad en konsuments syn pa ett foretags risk. Som bakgrund forklaras att vardet pé ett
foretag kan 0ka genom fyra sitt: Antingen genom att oka foretagets kassaflode, tidigarelagga
realisering av kassafloden, forldnga kassaflodets varaktighet, eller minska risken pa
kassaflodet. Det huvudsakliga syftet dr specifikt att belysa hur marknadsféring kan bidra till
foretagets prestanda samt hur det kan 0ka virdet for foretagets investerare, bade langivare
och aktiedgare. Detta sker utifrfin CBBE-modellen (consumer-based brand equity), som
forklarar hur ett framgéngsrikt varumirke kan kopplas till hur konsumenter uppfattar
foretaget. Vidare beskriver Rego et al. (2009) flera faktorer som med hjilp av hogt CBBE
kan pdverka konsumenters syn pa ett foretags risk. Genom en hdg varumérkesigenkidnning
kan konsumenters sokkostnad minska och dessutom kan ett hogt CBBE skapa en starkare
varumadrkeslojalitet. Det resulterar i ett hdgre antal dterkommande kunder, och minskar darfor
risken fOr variationer i1 framtida kassafloden. Eftersom ett hogt CBBE leder till att foretagets
produkter och tjinster uppfattas som av hogre kvalitet medfor det att konsumenterna blir
mindre priskédnsliga. Investerare foredrar foretag med hogt renommé da det minskar risken
for bade langivare och aktiedgare. Slutligen visade studien av Rego et al. (2009) att ett hogre

genomsnittligt CBBE av ett foretags varumirke ledde till ligre syn pa risk for bolagets
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langivare - som i forldngningen resulterade i ldgre kapitalkostnader. Samtidigt visade dven
studien att varumérken med hogt CBBE ledde till en minskad risk i foretaget utifrdn
aktiedgarnas perspektiv. De konstaterar att hog varumérkeskdnnedom av konsumenter leder
till minskad syn pa risk, vilket i sin tur kan péverka konsumentens syn pa konkursrisk i

bolaget.

Flertalet tidigare studier har gjorts om hur risken for konkurs kan forutses med hjilp av
modeller baserade pa olika typer av information, de flesta med hjidlp av enbart finansiell
information, men inte hur den typen av information paverkar konsumenten. Vidare finns det
aven undersokningar om hur kunder upplever risker relaterade till kop av flygresor. Det har
savitt ként inte tidigare gjorts ndgon studie dir dessa tva delar laggs ihop for att se hur den

ena delen pdverkar den andra.

2.5 Hypoteser

Utifran valda teorier samt efter genomgang av tidigare studier vill vi i denna studie oka
forstdelsen for ett problem som ej analyserats tidigare. For att kunna besvara dessa
forskningsfragor stills tvd hypoteser upp. Hypoteserna bendmns Hla och H1b och definieras
som:

Hla: Det finns ett samband mellan en fordndring i Altmans Z-virde och forutbetalda

intdkter.

HI1b: Det finns ett samband mellan fordndringar i aktievolatilitet och forutbetalda intdkter.
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3. Metoder och metodval

I detta avsnitt beskrivs och motiveras de metoder som tillimpas i arbetet - sdvdl fran det
teoretiska som det praktiska perspektivet. Vidare redogors for valda metoder och avslutas

sedan med metodkritik for studien.

3.1 Metodval

Detta arbete har fokus pd att analysera hur flygbolags forutbetalda intdkter paverkas av att
konsumenter tar konkursrisk 1 beaktande nédr de bokar flygbiljett. Som matt pd konkursrisk
anvinds Altmans Z-virde samt volatiliteten i1 flygbolagens aktiepris. Vidare for att kunna
genomfora studien pé ett sdtt som tog hédnsyn till de teorier som arbetats fram behdvdes en
storre miangd data samlas in. Den insamlade empiriska datan granskades utifrén ett befintligt
teoretiskt ramverk och utifrdn det ramverket gjordes en analys som forhoppningsvis sedan
skulle leda fram till relevanta slutsatser. Malet med studien var att de forskningsfrdgor och
hypoteser som sattes upp skulle kunna besvaras. Rapporten utgar sdledes med en deduktiv
ansats pd forhallandet mellan den arbetade teorin och forskningen. Synen pa verkligheten
inom kvantitativ forskning &r objektivistisk (Bryman & Bell, 2011). Det deduktiva synsittet
grundar sig 1 att det fOrsta steget 1 metoden &r teori, vilket betyder att skribenten utforskar en
eller flera teorier. Teorierna ska sedan provas genom att applicera dessa pa verkligheten med
hjélp av en strukturerad metod. Vidare sammanstills materialet i resultatdelen, och analyseras

vidare for att kunna dra relevanta slutsatser (Bryman & Bell, 2011).
3.2 Metod genomforande

3.2.1 Paneldataanalys

For att ta reda pa huruvida det finns ett samband mellan fordndring i ett flygbolags Altman
Z-viarde, aktievolatilitet och dess forutbetalda intdkter genomfGrs en multipel
regressionsanalys. Denna metod dr ldmplig da ett samband mellan en beroende variabel och
flera oberoende variabler skall granskas. Eftersom den insamlade datan dr himtad fran flera

olika flygbolag samt over olika tidsperioder ldmpar sig en regressionsmodell av typen panel
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analys (Wooldridge, 2012). Paneldata format skapades genom att gruppera den insamlade
datan efter foretag och tidsperiod, det gor att foretags fasta effekter tas i beaktning. Dummy
variabler skapades for att kontrollera for kvartalsspecifika effekter. Regressionsmodellen

definieras som foljande:

ForUtb_Int, = B,V olatilitet, + B,AltmanZ +} Period + e, (1)

dir  ForUtb_Int, = forutbetalda intdkter delat med intdkter 1 period ¢ for flygbolag i,
Volatilitet, = aktievolatilitet 1 kvartal 7 for flygbolag i,
AltmanZ,, = Altman Z-vérdet i period ¢-/ indikerar konkurs eller ej for flygbolag i,

Period, = dummyvariabel med avseende pé dr och kvartal,

e; = felterm 1 tidsperiod 7 for flygbolag i.

3.3 Definition av modellens variabler

3.3.1 Forutbetalda intdkter/intakt

Variabeln ForUtb Int definieras som forutbetalda intdkter delat med intdkt. Modellen
anviander ett relativt matt mellan forutbetalda intdkter dividerat med fOretagets intdkter.
Anledningen dr delvis for att eliminera valutaproblem, dir olika fOretag presenterar sina
rakenskaper i olika valutor. Dessutom for att undvika problemet med att vidrdet pa de
forbokade resorna i absoluta termer stigit pa grund av att de totala intdkterna Okat. Ett
flygbolag med hog tillvixt kommer sannolikt ocksd 6ka de fOrutbetalda intdkterna dé de
sdljer mer 1 framtida perioder dn 1 den nuvarande, jamfor med flygbolag med lag tillvaxt. Det
resulterar i att posten Okar, det gar dock inte att sdga att det dr en f6ljd av det som d&mnas

belysas 1 denna rapport.

Forutbetalda intékter aterspeglar vérdet pd flygbolagens forbetalda resor och aterfinns i
balansrikningen for respektive kvartal. Posten kan ibland innehélla andra intékter dn enbart
forbetalda biljetter, som exempelvis tilliggstjdnster sdsom extra bagage. Andra bolag véljer

att bendmna posten som exempelvis Ej intjanade intdkter eller Forbetalda biljetter. Posten 1
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balansridkningen avspeglar alltsd det belopp som flygbolaget tagit betalt for i form av

flygbiljetter - innan att tjénsten, i detta fall resan, har blivit utford.

3.3.2 Volatilitet 1 aktien

Variabeln Volatilitet i denna studie definieras som den genomsnittliga volatiliteten for det
foregdende kvartalet upp till det datum som kvartalsrapporterna sldppts. Anledningen &r att
foretagen redovisar sina rapporter kvartalsvis och ett kvartal dr uppskattningsvis 90 dagar.
Den volatilitet som hamtats for respektive aktie ir baserad pé stdngningskursen for respektive
dag och de 90 dagarna inkluderar bade dagar di borsen dr Oppen samt stingd. Volatilitet
anger hur mycket aktiepriset varierat kring medelvirdet under en period. Volatilitet &r ett
matt som inkluderar bade osystematisk risk samt systematisk risk for investerare (Evripidou,

2012).

3.3.3 Altman Z-virde

Variabeln AltmanZ definieras som en binér variabel, som antar virdet ett om det utrdknade
Altman Z-vérdet indikerar hog risk for konkurs och annars antar variabeln virdet noll.

Altman Z-vérde dr ett métt pd risken for att ett foretag ska gé i konkurs. Altman Z-virde
ansags vara ett passande matt pa ett flygbolags risk da den avspeglar flertalet olika aspekter
av ett foretag och ger da en mer samlad bild av dess finansiella vilméende (Altman, 1968).
Vidare berdknades samtliga flygbolags Altman Z-virde for respektive kvartal genom att forst
justera rapporterade rorelseresultat samt omséttning till ett rullande arsresultat. Det dr
nodvindigt eftersom att Z-vérdet dr baserat pa ett foretags arsrapport och att den insamlade
datan representerar kvartalsvisa rorelseresultat respektive omsittning. Justeringen utfors
genom att summera ihop rorelseresultat samt omsédttning for kvartal # med det tre foregdende

kvartalen ¢-1, t-2 och ¢-3 (Arnold & Earl, 2006).

De justerade Altman Z-védrdena fordes sedermera in i ekvationen. Altmans Z-virde dr ett
index, dér ett Z-viarde under 1,81 indikerar hog risk for konkurs, ett viarde 6ver 2,99 indikerar
lag eller ingen risk for konkurs. Sedermera kodades alla justerade Altman Z-virden till en
bindr variabel Konkurs som nollstilldes (ej konkursmissigt) om det utrdknade Altman

Z-vérdet var hogre eller lika med 2,675, vilket Altman (1968) lyfte som ett lampligt vérde for
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att sdrskilja mellan konkurs eller icke konkursmissigt; detta for att undvika grazonen i
intervallet 1,81-2,99, i annat fall hade variabeln virdet 1 (konkursmissig). Detta utfordes for
att klassificera de resulterande Altman Z-virdena till det som virdet faktiskt representerade -
det vill sdga om flygbolaget &r i riskzonen for konkurs eller ej. Den skapade variabeln &mnas
anvindas for att se om ett flygbolags foregédende kvartal indikerar pa att de &r i farozonen for
konkurs och om det i sin tur kan ha en paverkan pa kvoten Forutbetalda intdkter/Intdkt for
ndstkommande kvartal. Slutligen tidsfordrdjs variabeln AltmanZ med en tidsperiod (ett
kvartal) for att kunna se till dess effekter pa efterfoljande kvartal. Det resulterar i att fyra

observationer per flygbolag forloras - det vill sdga 68 observationer for hela datasetet.

Modellen som Altman konstruerade dven kallad Altmans Z-vérde eller enbart Z-vdrde
uttrycks som en linjdrkombination:
Z = 0,012X, +0,14X, + 0,033X, + 0,006X, + 0,999.X;
dir  Z =konkursrisken,
X, = Rorelsekapital / Totala tillgdngar,
X, = Balanserade vinster/Totala tillgdangar,

X, = Rorelseresultat/Totala tillgangar,
X, = Marknadsvdiirde/Bokforda virdet av totala skulder,

X, = Omsdttning/Totala tillgangar

De utvalda variablerna 4r indelade 1 fem olika klasser; likviditet, lonsamhet,
skuldséttningsgrad, solvensgrad samt effektivitet. Dessa dr hdmtade ifrdn ett fOretags

arsrapport 1 balans- samt resultatrdkningen. De utvalda variablerna forklaras nedan.

X, - Rorelsekapital / Totala tillgangar. (RK/TT) miter ett foretags likvida nettotillgdngar 1
relation till de totala tillgdngarna. Rorelsekapital dr definierat som skillnaden mellan
omsdttningstillgangar och kortfristiga skulder. Vidare forklaras att ett foretag med fortgdende
operativa forluster resulterar i att dess omsédttningstillgdngar minskar i relation till de totala
tillgdngarna och dr dirfor en 1dmplig indikator pa ett foretags likviditet. (Altman, 1968)

X, - Balanserade vinster/Totala tillgangar. (BV/TT) Balanserade vinster pavisar ett foretags

sammanriknade vinster eller forluster over tid. Ett relativt ungt foretag bor uppvisa en lag
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BV/TT kvot i och med att det inte har varit verksamma tillrdckligt lange for att kunna ha
byggt upp nigra kumulativa vinster. Darfor avspeglar denna kvot dven ett foretags dlder. P&
grund av detta kommer analysen att uppvisa en diskriminering mot yngre foretag for att
sannolikheten att klassificera dem som konkursdrabbade ar storre dn for dldre foretag. Dock
ar detta 1 linje med hur verkligheten ser ut for yngre foretag. (Altman, 1968)

X, - Rorelseresultat/Totala tillgangar. (RR/TT) Rorelseresultat dr resultat fore rdntekostnader
och skatt. Denna kvot miter darfor ett foretags operativa produktivitet av dess totala
tillgangar och bortser effekter fran skuld eller skatt. Ett foretags ldngsiktiga Gverlevnad
bygger pa dess formaga att generera vinst pa deras tillgdngar. Dessutom uppstér insolvens i
samband med konkurs ndr de total skulderna dverstiger tillgingarnas verkliga vdrde - vars
vardering dr baserat pa formagan att generera vinst. (Altman, 1968)

X, - Marknadsvirde/Bokforda virdet av totala skulder. (MV/BTS) Ett {oretags
marknadsvirde dr antalet utestdende aktier gdnger ganger aktiepriset och totala skulder dr de
sammanlagda kortfristiga och langfristiga skulderna. Denna kvot beskriver hur mycket
foretagets tillgdngar kan minska i vérde innan skulderna Overstiger tillgdngarna; alltsa ett
kénslighetsmatt for insolvens. Foretag &r ofta olika kénsliga for att riskera insolvens,
beroende pé dess skuldséttningsgrad. (Altman, 1968)

X, - Omsdttning/Totala tillgangar. (O/TT) Kapitalomsittningshastighet visar ett foretags
omsdttningsformaga 1 relation till de totala tillgdngarna och &r bland annat ett maétt pa

foretagsledningens forméga att hantera konkurrens. (Altman, 1968)

I en tillimpad studie av Altman gav denna metod ett resultat mellan 94% och 95%
tillforlitlighet nédr det kom till att klassificera foretags risk for konkurs i1 jimforelse med den

faktiska klassificering som modellen angav (Altman, 1968).

Trots att Altman uppfann modellen &r 1968 och att alternativa modeller har uppkommit sedan
dess, visar forskning av Altman, Iwanicz-Drozdowska, Laitinen och Suvas (2017) pé att
Altman Z-virde modellen fortfarande ar relevant och tillimpas globalt som bade huvud
verktyg eller hjidlpmedel for att forutse konkurs, vilket nyttjas av bdde nédringsliv och
forskare. Vidare har flertalet studier om Altmans Z-vdrde visat pé att modellen presterade vél
jamfort med andra modeller nér det géllde att forutse konkurs inom en ettirsperiod (Altman,

Iwanicz-Drozdowska, Laitinen & Suvas, 2017).
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3.3.4 Trender och sdsongsvariationer

Utifrdn arbetets syfte behdvdes en variabel for att sdrskilja mellan de olika dren samt
kvartalen. Darfor skapades en dummyvariabel Period med avseende pa ar samt kvartal. Ett
antagande var att samtliga flygbolag stills infor samma risker med avseende pé fordndring i
till exempel ekonomisk tillvéxt, regelverk, rintekostnader eller brinslepriser. Dessa faktorer
kan ses som systematiska risker for foretagen, da det paverkar alla foretag 1 samma sektor pa
liknande sitt (Evripidou, 2012). De dummy variabler som skapades representerade 2009 Q4,
2010 Q1, 2010 Q2,...,2019 Q3. Det resulterade i 39 olika dummyvariabler. I modellen kan
variabeln anta virdet O eller 1, dir vardet 1 indikerar det korresponderade ar och kvartal som
dummy variabeln representerar. En av dessa dummyvariabler utelimnades for att undvika
multikollinearitet mellan de oberoende variablerna - dven kallat the dummy variable trap

(Wooldridge, 2012).

Tabell 1

Denna tabell innehdller beskrivning av de variabler som anvénds i studiens modell.

Forkortning av Beskrivning av variabel

variabel

ForUth Int, Forutbetalda intdkter delat med Intékt 1 period ¢ for flygbolag i

Volatilitet, Volatiliteten i aktiepriset for det foregdende kvartalet ¢ for
flygbolag i.

AltmanZ,, Hirledd frén Altman Z-virdet. Antar virdet 1 om utrdknade

Altman Z-virdet indikerar konkurs, annars antar variabeln vardet
0. Tidslaggad ett kvartal.

Period Dummyvariabel som anger tidsperiod med avseende pé kvartal
respektive ar.
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Hausman test

Sedermera for att avgora om regressionsanalysen ska tillimpas med slumpmdssiga effekter
eller fasta effekter modell utfordes ett Hausman test. Testet visar pd om endogenitet existerar
- alltsd om det finns korrelation mellan modellens forklarande variabler och icke observerade
effekter (Wooldridge, 2012). Hausman testet visade péd att modellens forklarande variabler
inte dr korrelerade med dess felterm. Alltsd kan inte nollhypotesen i testet forkastas, vilket

indikerar pé att slumpmadssig effekt-modell bor tillimpas.

Kollineritets test

Kollineritets test utférdes pd modellens tvd oberoende variabler Volatilitet och Altman for att
se om det existerar en hog grad av kovarians mellan dem. Detta utférdes genom kommandot
collin 1 Stata och resulterade i ett villkorsvirde pa 5,62. Ett villkorsvdarde pa under 10

indikerar att det inte 4r hog kovarians mellan variablerna (UCLA, 2020).

Urval

Kravet for flygbolagen var att de ska vara verksamma inom passagerarflygbranschen. Det var
for studiens syfte inte aktuellt med bolag enbart aktiva inom fraktflygbranschen. Urvalet
borjade med att begriansas genom att vélja enbart bolag som &r borsnoterade, da det ar ett krav
for att f4 jamforbar data samt att volatiliteten kalkyleras utifrdn fluktuationer 1 aktiepriset.
Detta resulterade 1 totalt 41 flygbolag. Ytterligare krav var att bolagen skulle ha varit
borsnoterat sedan minst kvartal 1 ar 2009. Anledningen till att urvalet begrénsades till den
perioden var att ett mal hade satts upp om att f ihop minst 40 kvartal for att kunna utféra en
analys Over en lidngre tidsperiod. Det minskade totala urvalet till 29 flygbolag. Nésta
kriterium var att foretagen var tvungna att rapportera “forutbetalda intikter” separat i
balansrikningen under kortfristiga skulder. Utifran de kriterier som satts upp aterstod 17
flygbolag som uppfyllde dessa; de har dels varit noterade pa olika borser runt om 1 virlden
sedan 2009, samt redovisat sina kvartalsrapporter och uppfyllt dessa givna kriterier
kontinuerligt under hela perioden. Urvalet av de 17 flygbolagen resulterade i 680 datapunkter
for respektive post som granskades. Bedomningen gjordes att urvalet var tillrackligt stort for

att fa en rimlig bild 6ver flygbranschen som helhet samt Gver en langre tidsperiod. Urvalet av
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flygbolag hade kunnat bli storre om tidsperioden kortades ner, men hade resulterat i férre

antalet datapunkter.

Av de 17 valda bolagen kunde information géllande fOrutbetalda intdkter hdmtas via
Bloomberg Terminal for 15 av dem och for tvéd bolag himtades informationen manuellt fran
respektive bolags publicerade kvartalsrapporter. Enligt Bryman och Bell (2015) kan manuell
inhdmtning vara kritisk d& det involverar den minskliga faktorn och didrigenom péverka
kvalitén av den insamlade datan. Nedan forklaras tydligare begreppet forutbetalda intdkter
och varfor det dr relevant for studien. Informationen géllande de andra posterna som anvénds
1 studien for analysen fanns tillgidngligt att himta via Bloomberg Terminal for samtliga 17
bolag. Tabell 2 visar urvalet i studien uppdelade efter respektive geografiska omrade bolagen

ar registrerade 1.

Tabell 2
Denna tabell visar urvalet av flygbolag 1 studien sorterade efter geografiska omraden.
Omrade Nordamerika Sydamerika Europa Asien
Antal bolag | 6 1 4 6
Inkluderade | Delta Airlines, Latam Airlines Norwegian Air Singapore Airlines,
flygbolag United Airlines, Shuttle, Eva Air,
Southwest Airlines, Lufthansa, Air China,
Alaska Air, AirFrance KLM, Hainan Airlines,
Air Canada, Turkish Airlines Thai Airways,
Westjet Airlines China Southern Airlines
Sekundirdata

Det empiriska underlaget som inhdmtades under arbetes gang ar uteslutande sekundérdata da
studien tillimpar en kvantitativ metod. Denna data &r frdmst hiarledd fran kvartalsrapporter.
Eftersom arbetets syfte &r att se till ett flygbolags finansiella risker ansdgs detta vara det mest

adekvata alternativet.
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Datainsamling

Litteratursékningen for arbetet har skett genom Goteborgs universitetsbiblioteks digitala
sokfunktion dir de vetenskapliga artiklarna sedan har hidmtats fran digitala bibliotek sdsom
JSTOR och ScienceDirect. De anvidnda sokorden vid litteratursokningen har sdsom: risk, risk

perception, airline industry, bankruptcy och financial distress.

Insamling av finansiell data for arbetets empiriska underlag har huvudsakligen skett via
verktyget Bloomberg Terminal. I Bloomberg Terminal sker en automatiserad hdmtnings
process och sorterar datan 1 Excel format. I enstaka fall misslyckades Bloomberg Terminal
med att samla in Onskad data och kompletterades dd med manuell insamling direkt frén

flygbolagets online-arkiv for finansiella rapporter.

3.4 Metodkritik

Kritik mot kvantitativt genomforande

Bryman och Bell (2011) lyfter ett antal olika kritiker mot det kvantitativa metod
genomforandet. “Att mdtprocessen rymmer en artificiell och oriktig kinsla av precision och
riktighet.” De menar att sambandet mellan de matt som utvecklats av vetenskapen och de
begrepp som matten anses ge en bild av d4r mer av formodat dn verkligt slag (Bryman & Bell,
2011, s. 182). “Analysen av relationerna mellan olika variabler leder till en statisk bild av det
sociala som inte dr beroende av hur mdnniskor lever sina liv.” beskrivs som svarigheten att
veta om det som verkar vara en relation mellan tva fler fler variabler har skapats av de
individer som berors av relationen (Bryman & Bell, 2011, s. 182). Kvantitativ forskning leder
till en alltfor statisk och separerad bild fran de individer som skapar den sociala verkligheten

(Bryman & Bell, 2011).

Kritik mot urvalet
Det slutgiltiga urvalet pa 17 flygbolag kan anses alltfor smalt och darfor inte tillrackligt

representativt for att kunna generaliseras till andra grupper (Bryman & Bell, 2011).
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Kritik mot modellen

Altman Z-virde kan ses som en relativt gammal modell for att forutse konkurs. En senare
artikel skriven av Davalos, Gritta och Chow (1999) menar pa att modifierade modeller av
Altman Z-vidrde kan forutse konkurser béttre i flygbranschen. De har 1 sin artikel testat en ny
variant av modellen som de kallar ‘NN modellen’. Den é&r inte beprovad i lika stor
utstrdckning som den ursprungliga modellen med Altman Z-virde, varpd den ej anvénds 1
denna studie. I vissa fall dndras modellen for att vara aktuell pa en specifik marknad, till
exempel for utvecklingsmarknader. (Altman, Iwanicz-Drozdowska, Laitinen & Suvas, 2017)
Modifieringen av Altman Z-vérdet som gors 1 denna studie for att justera till arsbasis kan ge
upphov till missvisande Altman Z-vdarden och eventuell paverkan pé slutresultatet. Vidare
anvinds enbart Altman Z-védrde och volatilitet som matt pa konkursrisk. Det finns flertalet
andra matt kan tdnkas ldmpliga att undersoka sdsom kreditbetyg eller reviderade versioner av
Altman Z-virde. Dessutom kan volatiliteten berdknad utifran det foregaende kvartalet vara
missvisande, da det mgjligtvis kan krévas en léngre tid for att tinkas ha nadgon inverkan pa
konsumenten. Studien inkluderar inte biljettpriserna hos respektive foretag, vilket kan
paverka hur konsumenter forbokar resor samt hur langt i forvig detta gors. Studien inkluderar
inte heller ndgon kontrollvariabel for huruvida det ér ett lag-, medel- eller hog prisbolag,
vilket 4r ndgon form av skala dver hur exklusivt ett flygbolag &r, vilket innebédr olika
kundgrupper. Det kan dock tédnkas att en variabel for pris skulle kunna inkludera denna
faktor. Det har genomforts andra studier inom omradet for foretagskollapser, ddr Argenti
(1976) menar att ekonometriska modeller inte kan forutspa konkurser med enbart finansiell
information. Gudmundsson (1999) forklarar vidare att det inte finns ndgon vetenskaplig
vilgrundad modell som kan forutspd konkurs, men manga artiklar inom omradet hdvdar att
det dr ledningen som har storst pdverkan, dir daligt ledarskap kan leda till konkurs. Det som
analyseras 1 Gudmundssons artikel (1999) dr huruvida kvalitativ data kan forbattra
prestationen av kvantitativa analyser for konkursrisk och konstruerar flera modeller for att
testa denna teori. Han kommer fram till att kvalitativ data kan forbéttra kvantitativa studier
for att forutspa konkurser i branschen. Aven om rena kvantitativa metoder for att forutspa
konkurser, som exempelvis Altman Z-virde, kritiseras 1 artikeln menar Gritta (1982) trots

detta att Altman Z-vérde under en viss period kunde forutspa konkurser med 82% sikerhet.
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Andra exkluderade faktorer
Det kan ténkas att andra variabler kommer kunna paverka forutbetalda intékter som inte ar
inkluderade i regressionsmodellen. Ett forekommande problem med regressionsanalyser ar att

inkludera alla kontrollvariabler som kan ténkas paverka den beroende variabeln. (Bryman &

Bell, 2011)
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4. Empiri

Som tidigare ndmnts dmnar arbetet att oka kunskapen for hur foretagens forutbetalda
intdkter varierar med avseende pd dess konkursrisk. I denna del presenteras till en borjan det
material som samlats in i form av figurer och tabeller. I senare del presenteras resultatet av

den utforda multipla regressionsanalysen.

4.1 Inledande empiri

Procentuell forandring Intakter och Forutbetalda Intakter
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Figur 1
Denna figur visar procentuella fordndringar for forutbetalda intidkter och intékt for alla 17

bolag de senaste 40 kvartalen.

I figur 1 syns den procentuella fordndringen for alla 17 flygbolags forutbetalda intdkter samt
intdkter. Den positiva procentuella forandringen i de bada posterna dr dverlag hogre en den
negativa procentuell fordndringen, vilket indikerar att de bada posterna okar dver tid. Det gar
dven att observera en negativ korrelation mellan de bada posterna i de sdsongsmaissiga

fluktuationerna, samtidigt som intikterna stiger sjunker forutbetalda intékterna.
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Medelvarde Férutbetalda Intdkter/Int3kter alla 17 bolag
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Figur 2

Denna figur visar historiska medelvérden for alla 17 bolag de senaste 40 kvartalen.

Vidare i figur 2 visas det historiska medelvirdet som inkluderar 17 bolag for varje kvartal.
Det gar édven hdr att urskilja en sdsongseffekt. Den prickade linjen anger den linjéra
regressionen for punkterna, dér det finns en positiv trend i forhéllandet mellan de forutbetalda

intdkterna och de totala intdkterna.

Historiska medelvirden sorterade efter omraden
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Figur 3

Figuren visar historiska medelvdrden av forhéllandet mellan forutbetalda intdkter och intékter
sorterade efter geografiska omriden.
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Figur 3 anger hur medelvirdet av posten skiljer sig 4t mellan de fyra olika regioner som
finns med 1 urvalet av flygbolagen; Asien, Sydamerika, Nordamerika och Europa. Asien har
relativt 1dga fluktuationer men framforallt forhallandevis ldga forutbetalda intdkter jamfort
med deras totala intdkter. Europa och Nordamerika har relativt lika forhéllanden och lik
trend, men Europa har kraftigare sdsongsvariationer. Observera att Sydamerika har en hogre

trend men endast representeras av ett bolag, Latam Airlines.

Tabell 3 visar att 68,2% av de observerade kvartalen pévisade ett justerat Altman Z-virde
med indikation pd konkurs. Den genomsnittliga kvartalsvisa aktievolatiliteten for hela urvalet
ar 36% over 10 ars perioden. Medan den ldgsta och hogsta observerade kvartalsvisa
volatiliteten var 3,2% respektive 128,55%. Det genomsnittliga virdet for kvoten
rorelsekapital/totala tillgdngar &r negativ, alltsa ar de kortfristiga skulderna storre &n
omsittningstillgdngarna.  Samtidigt som det genomsnittliga justerade vérdet for kvoten
rorelseresultat/totala tillgdngar dr 4,9% med en standardavvikelse pé 7,3%.

Tabell 3
Tabellen visar den deskriptiva statistiken for studien

Variabel Medelvirde  Std. Avvikelse Min Max Observationer
ForUth_Int 0.505 0.283 0.025 1.628 N=612
AltmanZ 0,682 0,399 0 1 N=612
Volatilitet 0,358 0,153 0,032 128,55 N=612
Rorelsekapital/
Totala Tillgangar -0,074 0,095 -0,351 0,172 N=612

Balanserad Vinst/ Totala
Tillgangar 0,098 0,177 -0,545 0,523 N=612

Rorelseresultat/Totala
Tillgangar* 0,049 0,073 -0,278 0,408 N=612

Marknadsvirde/Bokforda

Viirdet pd Totala Skulder 2,333 1,659 0,087 10,406 N=612
Omsiittning/ Totala
Tillgangar* 0,763 0,228 0,224 1,745 N=612

* indikerar att kvoten r justerad (se metod)
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4.2 Resultat av multipel regressionsanalys

Resultatet fran regressionsanalysen visas i tabell 4. Modell 1 visar pd att variabeln Konkurs
inte dr statistisk signifikant och detsamma giller for variabeln Volatilitet. Modellens justerade
R? & 11,3%, vilket betyder att dess forklaringsgrad kan anses som lag. Det betyder att
dummy variablerna for trend respektive sdsongsméssiga variationer driver den storsta delen

av modellens forklaringsgrad. Vilket dven stimmer 6verens med figur 2 och figur 3.

Tabell 4
Tabellen visar redovisat resultat fran den multipla regressionsanalysen. ForBet Int dr
beroende variabel.

FérBet Int Modell 1
Volatilitet 0,000
(0,000)
Konkurs 0,027
(0,016)
Period Ja
Konstant 0,467***
(0,075)
N 612
Adj. R? 0,113
Prob > chi2 0,000%**

Standardavvikelse i parenteser
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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5. Analys

I detta avsnitt analyseras arbetets empiri utifrdn det teoretiska ramverket. Avsnittet borjar
med en inledande analys av figurerna som presenterar en del av resultaten for att senare gd
in i analys av arbetets hypoteser. Avslutningsvis analyseras studiens resultat utifrdan varje

enskild teori.

5.1 Inledande analys

Figur 1 och 2 visar att flygbolagens forutbetalda intdkter och intékter har en positiv trend och
att efterfragan pa flygresor har okat over tid. Perioder med negativ korrelation mellan
forutbetalda intdkter och intdkter pekar pa att de forutbetalda intdkterna bokfors som intédkter,
det dr formodligen darfor forutbetalda intdkter sjunker samtidigt som intdkter 6kar. Dock dr
det en starkare sdsongsvariation 1 intdkter 1 jimforelse med forutbetalda intékter vilket kan
tyda pa att en del av biljettforsiljningen sker titt inpd avresedatum. Okade forutbetalda
intdkter kan mdjligen forklaras genom en hogre efterfragan och lojalitet gentemot flygbolaget
och dess tjanster (Porter, 1985). Det kan darfor diskuteras huruvida detta kan ha mildrande
effekter p4 kundernas oro eller osékerhet for risk for konkurs i1 samband med ett forkop av
flygbiljett. Detta stdds dven av tidigare studier sdisom av Rego et al. (2009) som lyfter hur ett
hogt CBBE kan minska sokkostnad samt 6ka kunders varumérkeslojalitet och att det bidrar
till ett okat antal aterkommande kunder samt att deras kunder uppfattar foretaget som mer
hogkvalitativt. Vidare i1 figur 2 visas genomsnittet for forhdllandet mellan forutbetalda
intdkter och totala intikter for de 17 flygbolag vilket innebédr inkluderas i studien. Linjen f6r
linjér regression visar pa en positiv trend for forhallandet som betyder att fler konsumenter
forbetalar sina biljettbokningar. Enligt Patrick och Park (2006) studie foredrar konsumenter
att boka och betala resor 1 forvig, vilket skulle kunna forklara varfor det sker en dkning i
forbokade resor 1 forhéllandet till den totala forsdljningen. Dock &r det svart att veta vad
fordndringen beror pd dd det kan finnas flertalet pdverkande faktorer som arbetets modell inte

tar upp. Vidare bekriftas det av modellens laga forklaringsgrad pd 11,3%.

I figur 3 kan en tydlig skillnad urskiljas mellan olika regioners forhdllande mellan

forutbetalda intdkter och intékter, dir Asien uppvisar en generellt ldgre niva @n Europa och
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Nordamerika. Vad som exakt 4r den bakomliggande orsaken ar oklart, dock kan det delvis
forklaras med hjilp av den studie Boksberger et al. (2007) skrivit, ddr de menar att individer
med asiatisk bakgrund uppvisar en hogre genomsnittlig total upplevd risk dn individer frén

Europa.

5.2 Hypotesanalys

Hla: Det finns ett samband mellan Altmans Z-vdrde och fordndringar i forutbetalda intdkter.
Enligt resultatet kunde det pavisas att det inte finns ett statistiskt signifikant samband mellan
Konkurs och fordndringar i forutbetalda intékter. Ddrmed kan hypotesen Hla forkastas och
ett signifikant samband kan inte pavisas mellan Altmans Z-virde och kvoten férutbetalda
intdkter/intdkt. De variabler som Altman Z-virde ar hirledda fran likviditet, lonsamhet,
skuldsdttningsgrad, solvensgrad samt effektivitet - verkar inte vara relevanta for en

flygresenér nédr den bokar en flygresa.

H1b: Det finns ett samband mellan aktievolatilitet och fordndringar i forutbetalda intdkter.

Négot statistiskt signifikant samband mellan flygbolagens kvartalsvisa aktievolatilitet och
fordndring 1 forutbetalda intékter i ndstkommande kvartal kunde ej pavisas med signifikans,
da variabelns p-vérde dversteg 0,05 1 modellen. Darfor kan hypotesen H1b forkastas och det
kan inte med statistiskt signifikans pavisas att ett flygbolags aktievolatilitet paverkar

forutbetalda intdikter.

Den genomsnittliga volatiliteten pa runt 36% kan anses som hog relativt andra branscher. [
aktievolatilitet 4r badde systematisk och osystematisk risk inkluderat (Evripidou, 2012). I
denna studie ar det total risk som &r av storst intresse nir konsumenter ska forboka resa. I och
med att hypotesen forkastas gér det att konstatera att konsumenter inte tar hdnsyn till den
totala risken i1 bolaget. Det kan ddremot inte konstateras i denna studie huruvida konsumenter
tar hdnsyn till systematisk eller osystematisk risk, métt utifrdn volatiliteten, d& studien inte

sarskiljer dessa typer av risker 1 analysmodellen.
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5.3 Konkursrisk

Att bada hypoteserna Hla och H1b forkastas kan skildras utifrdn vad Gudmundsson (1999)
beskriver om att det finns flertalet olika forklaringar och faktorer till konkurs inom
flygbranschen och som han menar &dr komplexa att forstd. Till exempel lyfts
foretagsledningen som en betydande faktor och att déligt ledarskap kan leda till konkurs
(Gudmundsson, 1999). Detta dr ndgot som finansiell data har svért att fainga och dérfér menar
Gudmundsson (1999) och dven Argenti (1976) att modeller for att forutspd konkurs inte
enbart kan utféras med hjdlp av finansiell data utan behdver dven kompletteras med kvalitativ
data. Det kan darfor diskuteras vilket av dessa matt pa risk for konkurs som dr mest lamplig
for en konsument att ta i beaktning vid forbetalning av bokad resa. Forkastning av hypotes
Hla skulle kunna forklaras med att ett flygbolags finansiella data &r ett alltfor ensidigt matt
pa konkursrisk och avspeglar inte alla aspekter som kan tinkas péverka konkursrisken sasom
hur foretagets ledarskap fungerar (Gudmundsson, 1999). Med andra ord, kan kvantitativa
matt i form av finansiell data om bolaget vara otillrdckliga for att gora en beddmning for ett
flygbolags konkursrisk. Dock motsédger detta det statistiska underlag som Gritta (1982) lyfter
om att Altman Z-viarde kunde forutse konkurs med 82% sikerhet, vilket tyder pa att
kvantitativa matt 4nda har formagan att forutse konkurser med relativt hog sékerhet. Daremot
skulle foretagsspecifik information i flygbolagens aktievolatilitet kunna finga information
om faktorer som kan paverka konkursrisken som inte kan avspeglas i  finansiella

prestationsmaétt sdsom rorelseresultat eller skuldséttningsgrad (Evripidou, 2012).

5.4 Konsumentens riskuppfattning och riskhantering

Trots den genomsnittliga kvartals volatiliteten pa 36% samt att Altman Z-vérde indikerade
konkurs 1 68,2% av alla kvartalen 6ver hela urvalet kunde inget signifikant samband med
forutbetalda intékter styrkas. Vidare uppvisade regressionsmodellen en lag forklaringsgrad pa
endast 11,3%, vilket tyder pd att modellens variabler har en begridnsad forklaring for
variansen 1 kvoten forutbetalda intdikter/intdkt. Det kan mojligen forklaras med att
information sdsom finansiella prestationsmétt eller aktievolatilitet med avseende pa
flygbolags konkursrisk har en obefintlig betydelse pad konsumentens riskuppfattning nir det

kommer till att forboka flygbiljetter, vilket stimmer Overens med hur Boksberger et al.
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(2007) forklarar hur vissa risker 4r komplexa och svéra att ta i beaktning och att konsumenter

darfor dr oformogna eller motvilliga att erkénna vissa typer av risker.

Vidare kan det dven skildras utifrdén bade Dowling et al. (1994) och Quintal et al. (2010) som
lyfter hur konsumenter vidtar riskreducerande atgdrder i form informationssékning. Det
verkar dock inte som att den informationssdkning som utfors innefattar ndgon information

om aktievolatilitet eller finansiella prestationsmatt for flygbolaget.

Quintal et al. (2010) beskriver enbart vilka informationskanaler som konsumenter anvinder
men lyfter inte specifikt vilken typ av information som eftersoks for att minska deras
riskuppfattning. Ddremot menar de att informationssokningen &r en viktig del i
beslutfattandet di kop av flygbiljetter ar relativt kostsamt. Det antyder att finansiell risk
spelar en viktig roll, vilket d&ven stimmer 6verens med Boksberger et al. (2007) studie som tar
upp konsumentens ridsla for finansiell risk och som vidare stéds av Dowling et al. (1994)
som forklarar att konsumenters acceptansniva for risk ofta méts i monetéra forluster. Dérfor
skulle det kunna vara i1 konsumentens intresse att undersdka och beakta finansiella matt
berorande konkursrisk under beslutfattande av forbokning av flygbiljett for att undvika

monetira forluster vid eventuell flygbolagskonkurs.

5.5 Forutbetalda intidkter

Utifrdn vad som kan observeras i figur 2 samt figur 3 syns en uppétgdende trend 1 kvoten
forutbetalda intékter/intdkt. Detta tyder pd att flygbolagen kan vara bittre pd att lasa in
framtida intdkter med avseende pa forbetalda resor. Zhong et al. (2017) menar att det ar ett
tecken pa flygbolags forbattrade forhandlingsstyrka gentemot sina kunder vilket kan tolkas
som att flygbolagen jobbar aktivt med att 6ka bade sin forhandlingsstyrka gentemot kund och
efterfragan pa sina tjanster. Det ligger 1 linje med hur en hog varumérkesigenkénning minskar
konsumentens sokkostnad och okar varumirkes lojaliteten Rego et al. (2009). Detta kan
darfor vara en mojlig forklaring till att aktievolatilitet samt Altman Z-vdrde inte har en
paverkan pa forandringar i1 forutbetalda intikter. Den uppatgaende trenden kan dven tolkas
utifran vad Gritta (1982) beskriver angdende flygbolagens bendgenhet att upprétthalla

kabinfaktorn for att 1 sin tur kunna béttra pa l6nsamheten. Samtidigt som en hdgre niva av
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forutbetalda intikter underléttar flygbolagens planering av framtida flygresor och samtidigt
forbattra deras kassafloden. Séledes finns det starka incitament for flygbolagen att forbéattra

och Oka sina forutbetalda intdkter.

Slutligen &r det en dppen frdga om huruvida flygresenérer tolkar de negativa konsekvenserna
1 samband med ett flygbolagskonkurs som en risk eller osdkerhet (Quintal et al., 2010).
Upplever flygresenidrer detta som en risk som dir sannolikheten for utfallet redan &r kédnt?
Eller upplever de det snarare som en osikerhet dir sannolikheten for utfallet dr okdnt? Med
andra ord kan konsumenter vara helt omedvetna om vilka konsekvenser som géller i samband

med att de har forbokat en flygbiljett hos ett konkursdrabbat flygbolag.
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6. Slutsatser och fortsatta studier

I denna del forsoker studiens forskningsfragor besvaras genom att dra relevanta slutsatser

som dr relaterade till analysavsnittet.

6.1 Slutsatser

Utifran arbetets resultat kan det konstateras att konsumenter inte tar hansyn till ett flygbolags
konkursrisk sett utifrdn finansiell data ndr en flygresa forbokas. Ingen av de tidigare studierna
som lyfts 1 arbetets teoretiska referensram har varken undersokt eller gett direkt stod for att
finansiell information betriffande flygbolagens risk for konkurs skulle ha nagot inflytande pa
resendrers riskupplevelse. Vidare finns det heller inte négot stdd for att konsumenten soker
efter information betrdffande konkursrisk. Det finns dock teorier som stddjer att ett behov
efter sddan information skulle finnas for konsumenter vid forbetalning av bokad flygresa.
Dérav kan arbetets fragestillning besvaras med att finansiell information om ett flygbolags
risk for konkurs inte har ndgot inflytande pa hur deras kunder forbokar resor. Det dr en
intressant upptickt, da det kan finnas viktiga incitament for en konsument att ha det i atanke.
Det kan diskuteras vilken typ av finansiella matt som fangar det mest kritiska utifran
konsumentens perspektiv med avseende pd konkursrisk. Det ska dven pdpekas att det kan
vara komplext att forstd de aspekter och faktorer som kan tédnkas ha en paverkan pa

konkursrisken och kan ddrmed forhindra konsumenten for att skaffa sig en riktig uppfattning.

Dessutom visar analysen att uppvisande av konkursrisk med avseende péd volatilitet och
Altman Z-virde ger 1ag forklaringsgrad till fordndringar i forutbetalda intikter. Det pekar pa
att det dr andra faktorer som driver fordndring 1 flygbolagens forutbetalda intdkter. Det finns
betydande incitament for flygbolagen att dka de forutbetalda intdkterna, vilket skulle kunna

vara en bidragande faktor till varfor posten har dkat dver tid for flygbolagen.

Baserat pd konsumentens perspektiv kan det vara tidskrdvande samt komplicerat att ta reda
pa ett flygbolags finansiella hélsa varje gang en flygresa forbokas. Det kan ddrmed finnas ett
behov for tjanster som beréknar, forklarar och publicerar ett flygbolags finansiella stéllning

for att informera konsumenten om de risker som informationen implicerar. Det kan vara en
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nackdel for flygbolagen att bli granskade pa det viset, speciellt i perioder nér de &r utsatta for
fluktuationer 1 kassafloden. Det dr i de sdsongsméssigt svaga perioderna som flygbolag ar i

storst behov att att generera nya forbokade flygresor.

6.2 Fortsatta studier

Eftersom att denna infallsvinkel pd detta &mne é&r illa belyst av tidigare studier finns det ett
stort underlag for fortsatta studier. En grundfrdga som vi dnnu ej funnit ndgot svar pa ir
huruvida den gemene flygresendren dr medveten om de konsekvenser som innefattar att boka
eller ha en bokad flygbiljett hos ett konkursmissigt flygbolag vilket mojligen vore vara en

intressant borjan.

Det skulle dven vara intressant att genomfora en liknande undersokning fast med ett
kvalitativt forfaringssétt. Det kan vara ldmpligt d& specifika tankemonster kan urskiljas hos

en individ vilket dr en av begrinsningarna med en kvantitativ metod.

Det skulle d@ven vara intressant att fordjupa undersokningen kring vilka typer av finansiella
riskmatt som konsumenter har storst vetskap om och som de beaktar. I sddan undersdkning
kan det tdnkas intressant att granska hur konsumenter tar till sig denna typ av information och
i vilken grad. Exempelvis kan det vara intressant att ta reda pa hur nyheter i media paverkar

riskuppfattning hos konsumenter i olika flygbolag.

For fortsatta studier kan det vara av intresse att jimfora olika perioder dér risken for vissa
bolag ar hogre 4n i andra bolag. Det kan vara intressant att inkludera bolag som gétt i konkurs
och samla historisk finansiell information fram till och med konkursen. En metod for en

sadan studie kan tidnkas vara jimférande mellan bolag med lag risk mot bolag med hog risk.

En artikel som inte tagits med i studien &r skriven av Gritta, Adrangi, Davalos och Bright
(2008) och undersoker konkursrisken i1 flygbranschen med hjélp av 8 olika modeller for att
forutspa konkurser. Ofta anvdnds Altman Z-védrde och d@ven modifierat Altman Z-viarde som
inte géller for ndgon specifik bransch for att forutspd konkurser. De anvédnder ocksé flera

andra branschspecifika modeller for att forutspa konkurser i just flygbranschen. De
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modellerna har inte lika stor historisk anvindning och dérfor inte lika beprévade. Det hade
varit intressant att jimfora forutbetalda intikter mot de fluktuationer i riskniva utifrdn andra

nyare riskmatt i framtida studier for att undersdka om det dé finns ett samband.
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